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ABSTRAK 
Biaya keagenan adalah biaya yang dikeluarkan oleh pemilik perusahaan untuk mengatur dan 
mengawasi tindakan para manajer sehingga mereka bertindak berdasarkan kepentingan 
perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional dan leverage terhadap biaya keagenan. Penelitian ini 
dilakukan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Sampel 
dalam penelitian ini terdiri dari 44 perusahaan manufaktur yang diambil dengan 
menggunakan teknik purposive sampling. Metode pengumpulan data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah metode observasi non partisipan. Teknik analisis data yang digunakan 
adalah teknik analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan leverage berpengaruh negatif 
signifikan terhadap biaya keagenan.  
 
Kata kunci : biaya keagenan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage 
 
ABSTRACT 
 
Agency costs are the costs incurred by company owners to organize and supervise the actions 
of managers so that they act on the company's interests. This study aims to determine the 
significance of the effect of managerial ownership, institutional ownership and leverage on 
agency costs. This research was conducted at manufacturing company in Indonesia Stock 
Exchange period 2012-2015 period. The sample in this research consists of 44 manufacturing 
companies taken by using purposive sampling technique. Data collection method used in this 
research is non participant observation method. Data analysis technique used is multiple 
linear regression analysis technique. The results of this study suggest that managerial 
ownership, institutional ownership and leverage have a significant negative effect on agency 
costs. 
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PENDAHULUAN 
Perusahaan adalah organisasi yang didirikan oleh seseorang atau sekelompok 
orang atau badan lain yang kegiatannya melakukan produksi dan distribusi guna 
memenuhi kebutuhan ekonomis para konsumennya. Seiring perkembangan waktu, 
maka terjadi persaingan usaha yang meningkat sehingga diperlukan strategi - 
strategi yang tidak hanya mampu membuat perusahaan bertahan, namun dapat 
membuat perusahaan memenangkan persaingan bisnis yang semakin ketat 
(Susilowati dan Amanah, 2013).  
Suatu perusahaan yang sedang berkembang tentunya akan menghadapi 
berbagai permasalahan diantaranya keterbatasan sumber daya perusahaan serta 
keterbatasan akses kepada perbankan untuk mendapatkan tambahan dana. 
Menghadapi hal tersebut, pasar modal memberikan solusi melalui penawaran 
saham kepada publik (go public) (Susilowati dan Amanah, 2013).  
 
Gambar 1. Peningkatan Jumlah Perusahaan Go Public di Indonesia Tahun 2006 - 
2014 
Sumber: idx.co.id 
 
Berdasarkan grafik peningkatan jumlah perusahaan go public di Indonesia, 
dapat diketahui bahwa aktivitas pasar modal di Indonesia semakin berkembang. 
Perkembangan aktivitas pasar modal akan mendorong para investor untuk mencari 
informasi yang lebih teliti dari pihak manajemen mengenai perusahaan. Seiring 
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dengan meluasnya operasi perusahaan go public, maka pemilik akan menghadapi 
permasalahan yang berkaitan dengan pengelolaan perusahaan (Fujianti, 2012). 
Tujuan utama perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang 
saham dapat dicapai apabila pemilik modal menyerahkan pengelolaan perusahaan 
kepada para profesional yang disebut sebagai manajer atau agen (Suprapti dan 
Herawati, 2013). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa pemisahan antara 
fungsi pengelolaan dan fungsi kepemilikan akan sangat rentan dengan timbulnya 
konflik keagenan (agency conflict). Konflik keagenan merupakan konflik yang 
muncul karena adanya kepentingan yang berbeda diantara prinsipal dan agen 
(Sadewa dan Yasa, 2016). 
Konflik keagenan didasarkan oleh sifat dasar manusia yang mengutamakan 
kepentingannya sendiri seperti kepentingan pemegang saham untuk 
memaksimalkan kekayaan melalui pembayaran deviden yang dihasilkan dari 
investasi yang menguntungkan serta pihak manajemen manajemen berkepentingan 
pada ukuran dan pertumbuhan perusahaan karena perusahaan akan memberikan 
keamanan pekerjaan, promosi, dan kompensasi mereka (Eisenhardt, 1989).  
Adanya konflik keagenan pada perusahaan akan menimbulkan biaya 
keagenan (agency cost). Biaya keagenan tersebut akan berdampak negatif pada 
kinerja dan nilai perusahaan. Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa 
agency cost merupakan biaya yang dikeluarkan oleh pemegang saham perusahaan 
untuk mengatur serta mengawasi tindakan pihak manajemen sehingga pihak 
manajemen dapat bertindak sesuai dengan kepentingan perusahaan. 
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Ada beberapa alternatif yang digunakan untuk mengurangi biaya keagenan 
yaitu pertama dengan cara meningkatkan kepemilikan saham perusahaan oleh 
manajemen, kedua mekanisme pengawasan dalam perusahan, ketiga dengan 
meningkatkan dividen payout ratio dan keempat dengan meningkatkan pendanaan 
melalui hutang (Mayangsari, 2000). Easterbrook (1984) menyatakan bahwa ada 
beberapa alternatif untuk mengurangi biaya keagenan yaitu pertama dengan 
meningkatkan deviden payout ratio. Pembayaran deviden akan berpengaruh 
terhadap kebijakan pendanaan karena pembayaran deviden akan meminimalkan 
cash flow perusahaan. Hal tersebut akan mengakibatkan perusahaan mencari 
alternatif pendanaan yang lain untuk memenuhi kebutuhan operasinya. Kedua, cara 
yang digunakan untuk meminimalkan biaya keagenan adalah dengan investor 
institusional sebagai pihak yang mampu memonitor agen. Adanya investor 
institusional seperti bank, asuransi, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi 
lainnya akan mendorong tejadinya peningkatan pengawasan yang lebih optimal 
terhadap kinerja manajemen.  
Selain itu, Wahidahwati (2002) menyatakan bahwa terdapat beberapa 
alternatif yang dapat digunakan untuk menekan biaya keagenan. Pertama yaitu 
dengan meningkatkan kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan 
sehingga hal tersebut akan mensejajarkan kepentingan antara manajer dan 
pemegang saham. Alternatif  kedua yaitu dengan peningkatan rasio pembayaran 
dividen (dividend payout ratio). Hal tersebut dapat menyebabkan berkurangnya 
aliran kas bebas dalam perusahaan sehingga pihak manajemen terpaksa mencari 
pendanaan dari luar untuk membiayai investasi perusahaan. Alternatif yang ketiga 
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yaitu dengan peningkatkan pendanaan melalui hutang. Alternatif terakhir untuk 
mengurangi biaya keagenan yaitu  dengan penggunaan investor institusional 
sebagai monitoring agent yang akan menyebabkan manajer merasa diawasi dalam 
menentukan kebijakan finansial.  
Penelitian ini menggunakan tiga variabel yang mempengaruhi biaya 
keagenan yaitu kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan leverage. 
Kepemilikan manajerial merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen 
dari seluruh modal saham dalam perusahaan (Sartono, 2010:487). Kepemilikan 
manajerial diasumsikan sebagai mekanisme pengendalian internal dan berfungsi 
sebagai monitoring positif untuk mengurangi konflik keagenan. Tingkat 
konsentrasi kepemilikan manajerial memiliki implikasi penting bagi manajer untuk 
bertindak pada kepentingan terbaik demi maksimalisasi nilai mereka sendiri 
(Ahmed, 2009). Beberapa studi empiris mengenai pengaruh kepemilikan 
manajerial terhadap biaya keagenan telah menemukan hasil yang berbeda – beda. 
Yuni dkk. (2014) serta Bameri dan Jabari (2014) menemukan hasil bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya 
keagenan, sedangkan penelitian oleh Ali dan Alabdullah (2013) serta Wijayanti 
(2015) mengemukakan hasil yang berbeda yaitu kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya keagenan.  
Tarjo (2008) mengemukakan bahwa kepemilikan institusional adalah 
kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti 
perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain. 
Adanya kepemilikan saham oleh investor institusional akan mendorong 
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peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja manajemen. Gul et 
al. (2012) dan Yegon et al. (2014) menyatakan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya keagenan karena pihak institusional 
mampu mengawasi kinerja perusahaan dan  perilaku manajer serta akan 
berpengaruh terhadap pengambilan keputusan manajer. Hasil yang berbeda 
dikemukakan oleh McKnight dan Weir (2009) serta Chiang dan Ko (2009) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan 
terhadap biaya keagenan karena pemegang saham institusional tidak selalu bisa 
memonitor secara efektif. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional 
belum mampu sebagai alat memonitor manajemen dalam meningkatkan nilai 
perusahaan. 
Selain kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, leverage juga 
dianggap sebagai mekanisme pengendalian biaya keagenan. Rasio leverage 
merupakan perbandingan antara total hutang dengan total ekuitas (Kasmir, 
2012:158). Meningkatnya leverage juga dapat mengendalikan penggunaan aliran 
kas bebas (free cash flow) yang berlebihan oleh manajemen perusahaan. Byrd 
(2010) serta Mian dan Haris (2013) menyatakan bahwa leverage berpengaruh 
negatif signifikan terhadap biaya keagenan. Penggunaan hutang menimbulkan 
pengawasan dari pihak luar atau bank yang dapat memotivasi manajemen untuk 
mengoperasikan perusahaan lebih efisien.   Hal ini menunjukkan bahwa leverage 
dapat digunakan untuk mengurangi biaya keagenan. Selain itu, hasil yang berbeda 
dikemukakan oleh Fachrudin (2011) serta Sadewa dan Yasa (2016)   yang 
menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap biaya 
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keagenan karena perusahaan akan memberikan kompensasi lebih kepada 
manajemen sebab pihak manajemen telah bekerja secara efektif dan efisien dalam 
penggunaan utang.  
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional dan leverage berpengaruh signifikan terhadap biaya 
keagenan. Secara umum, tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui signifikansi 
pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan leverage terhadap 
biya keagenan. Penelitian ini diharapkan memberikan kegunaan secara teoritis 
maupun praktis kepada semua pihak.  
Menurut Jensen dan Meckling (1976) hubungan agensi muncul ketika satu 
orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan 
suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan 
kepada agent tersebut. Teori ini menjelaskan bahwa principal adalah 
pemilik/pemegang saham sedangkan agent adalah manajemen yang mengelola 
perusahaan. Pearce dan Robinson (2009:47) menyatakan bahwa teori keagenan 
merupakan sekelompok gagasan mengenai pengendalian organisasi yang 
didasarkan pada keyakinan bahwa pemisahan kepemilikan dengan manajemen 
menimbulkan potensi bahwa keinginan pemilik diabaikan. Suatu potensi masalah 
keagenan (agency conflict) terjadi ketika manajer dari sebuah perusahaan memiliki 
kepemilikan saham biasa kurang dari 100 persen di perusahaan tersebut (Brigham 
and Houston, 2010:26). 
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Teori keagenan dilandasi oleh beberapa asumsi (Eisenhardt, 1989). Asumsi inilah 
yang nantinya akan menimbulkan terjadinya konflik kepentingan diantara 
pemegang saham dengan manajer perusahaan karena kedua pihak akan berusaha 
saling memaksimalkan utilitas mereka. Asumsi – asumsi yang dimaksudkan 
tersebut adalah asumsi tentang sifat manusia yang mementingkan diri sendiri (self 
interest), memiliki keterbatasan rasionalitas (bounded rationality), serta tidak 
menyukai resiko (risk aversion); asumsi keorganisasian yang merupakan konflik 
antar anggota organisasi, efisiensi sebagai kriteria produktivitas; serta asumsi 
informasi. 
Masalah keagenan antara prinsipal dan agen dari suatu perusahaan perlu 
diatasi. Biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk mengurangi masalah keagenan 
disebut agency costs (biaya keagenan), dimana biaya tersebut setara dengan dolar 
dari penurunan kesejahteraan yang dialami oleh pemilik (Godfrey, 2010: 363). 
Sartono (2010:13) menyatakan  bahwa biaya keagenan mencakup biaya 
untuk membuat sistem informasi keuangan yang baik; biaya akuntan publik untuk 
mengedit laporan keuangan agar tidak terjadi penyelewengan; pemberian insentif 
kepada manajemen termasuk karyawan; pengangkatan anggota komisaris dari luar 
perusahaan agar netral; biaya pengawasan manajemen; pengeluaran untuk menata 
organisasi agar tidak terjadi penyimpangan dan opportunities cost yang harus 
ditanggung karena adanya batasan baik dari pemegang saham maupun kreditur.  
Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa biaya keagenan (agency 
cost) merupakan biaya yang dikeluarkan oleh pemegang saham perusahaan untuk 
mengontrol dan mengawasi tindakan para manajer agar bertindak sesuai dengan 
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kepentingan perusahaan. Biaya dapat keagenan timbul karena adanya potensi 
bahwa seorang manajer akan mengelola perusahaan untuk kepentingannya sendiri 
dan bukan untuk kepentingan pemegang saham. Oleh karena itu pemegang saham 
akan membuat berbagai peraturan tata kelola untuk memonitor pihak manajemen 
dan membuat keyakinan bahwa perusahaan akan dikelola sesuai kepentingan 
pemegang saham. Besarnya biaya keagenan yang dikeluarkan suatu perusahaan 
akan tercermin dari asset turnover maupun melalui administrative expense rate. 
Kepemilikan manajerial adalah proporsi pemegang saham dari pihak 
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan. 
Kepemilikan manajerial yang besar di dalam perusahaan akan efektif untuk 
mengawasi aktivitas perusahaan (Diyah dan Erman, 2009). Nur’aeni (2010) 
menyatakan bahwa apabila perusahaan memiliki kepemilikan manajerial yang 
rendah maka insentif yang dikeluarkan untuk memonitor kemungkinan terjadinya 
perilaku oportunistik manajer akan mengalami peningkatan. Pihak manajemen 
perusahaan harus lebih tegas dalam pengambilan suatu keputusan karena keputusan 
tersebut berdampak terhadap dirinya sendiri sebab dalam hal ini manajer 
merupakan pemilik saham tersebut. Kepemilikan manajerial yang besar akan 
efektif untuk mengawasi aktivitas perusahaan (Rina dan Titik, 2014). Penelitian 
mengenai pengaruh kepemilikan manajerial terhadap biaya keagenan dilakukan 
oleh Yegon et al. (2014) yang menemukan hasil bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya keagenan. Hal ini dikarenakan 
apabila semakin besar kepemilikan manajerial, maka akan megurangi tingkat biaya 
keagenan.  Selain itu, Khan et al. (2012) serta Singh dan Davidson (2003) 
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menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap biaya keagenan. Gul et al. (2012) mengemukakan bahwa kepemilikan 
manajerial (kepemilikan direktur) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
biaya keagenan karena apabila kepemilikan manajerial dalam perusahaan 
meningkat maka akan terjadi kesejajaran kedudukan antara pihak manajemen 
perusahaan dan pemegang saham. Kepemilikan saham manajerial yang tinggi akan 
mendorong manajemen melakukan fungsinya dengan baik, karena hal tersebut 
bertujuan untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan untuk 
kepentingannya sendiri. Hal ini akan mengurangi biaya keagenan. Selain itu, 
penelitian yang dilakukan oleh Amir dan Nozari (2015) juga menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya keagenan 
karena adanya peningkatan kepemilikan saham oleh manajemen akan mengurangi 
konflik diantara manajer dengan pemegang saham. Manajer yang merupakan 
pemegang saham perusahaan akan termotivasi untuk lebih menjaga dan 
memanfaatkan keuangan perusahaan dengan baik.  
Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu, maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya 
keagenan. 
Kepemilikan institusional adalah suatu keadaan dimana institusi 
mempunyai saham dalam suatu perusahaan. Institusi tersebut seperti institusi 
pemerintah, institusi swasta, domestik maupun asing (Widarjo dan Hartoko, 2010). 
Kepemilikan institusional merupakan saham suatu perusahaaan yang dimiliki oleh 
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investor institusi yaitu perusahaan asuransi, institusi keuangan (bank, perusahaan 
keuangan, kredit), dana pensiun serta investment banking (Yang et al., 2009). 
Keberadaan investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme 
monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini 
disebabkan investor institusional terlibat dalam pengambilan keputusan yang 
strategis dalam perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). Adanya kepemilikan 
saham oleh pihak institusional yang tinggi akan menyebabkan usaha pengawasan 
yang lebih efektif sehingga hal tersebut akan mampu mencegah perilaku 
oportunistik manajer (Kusumawati, 2011). Wijayanti (2015) mengemukakan 
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya 
keagenan. Kepemilikan saham perusahaan oleh investor institusional akan 
mendorong pengawasan yang lebih efektif karena pihak institusi merupakan pihak 
yang memiliki kemampuan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan. Kepemilikan 
institusional yang besar di dalam perusahaan akan berdampak pada semakin 
besarnya tingkat pengawasan yang dilakukan pihak pemegang saham institusional 
atas tindakan manajer yang kemudian mampu mengurangi biaya keagenan serta 
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Rahmadiyani 
(2012) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif 
signifikan terhadap biaya keagenan. Penelitian tersebut juga sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Chiang dan Ko (2009) serta Roshanawati (2012) 
yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan 
terhadap biaya keagenan.Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu, 
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
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H2: Kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
biaya keagenan 
Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
finansialnya baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang atau mengukur 
sejauh mana perusahaan dibiayai dengan hutang (Wiagustini, 2010:76). Menurut 
Sawir (2010:10) leverage keuangan adalah penggunaan sumber dana yang 
menimbulkan beban tetap keuangan. Beban tetap keuangan adalah bunga yang 
harus dibayar tanpa memperhitungkan terlebih dahulu tingkat laba perusahaan. 
Adapun rasio pengelolaan utang dapat dibagi menjadi tiga yaitu: rasio utang, rasio 
kemampuan membayar bunga atau Time Interest Earned (TIE) dan rasio 
kemampuan membayarkan beban tetap. Jensen dan Meckling (1976) menyatakan 
bahwa alternatif yang dapat dilakukan oleh pemegang saham dalam mengatasi 
konflik keagenan ialah dengan meningkatkan proporsi utang.  Peningkatan rasio 
utang atau dengan kata lain terjadi peningkatan leverage menyebabkan jumlah porsi 
saham yang akan dijual oleh perusahaan berkurang. Meningkatnya leverage juga 
dapat mengendalikan penggunaan aliran kas bebas (free cash flow) yang berlebihan 
oleh manajemen perusahaan. Peningkatan leverage juga akan memotivasi 
manajemen untuk memiliki tanggung jawab lebih besar terhadap pemegang saham 
dan terlebih terhadap pihak ketiga yang meminjamkan dananya. Penelitian 
mengenai pengaruh leverage terhadap biaya keagenan telah dilakukan oleh Yuni, 
dkk. (2014)  memperoleh hasil bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan 
terhadap biaya keagenan karena kebijakan utang yang semakin besar akan 
menurunkan biaya agensi. Selain itu, Zheng (2013) juga menyatakan bahwa 
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leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya keagenan. Khan et al. 
(2012) juga menemukan hasil bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap biaya keagenan. Hal ini dikarenakan apabila proporsi utang tinggi dalam 
struktur modal, maka akan terdapat pengawasan dari pihak kreditur serta pihak 
manajemen juga akan dibebani dengan pembayaran bunga dan pokok pinjaman.  
Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu, maka dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H3: Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya keagenan 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur di BEI tahun 2012-
2015. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dan 
sumber data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder yang digunakan 
pada penelitian ini adalah laporan keuangan yang memberikan informasi mengenai 
biaya keagenan, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan leverage 
pada perusahaan manufaktur yang dimuat dalam Indonesian Capital Market 
Directory (ICMD) dan Annual Report yang diakses pada website resmi BEIyaitu 
www.idx.co.id. 
Penelitian ini menggunakan biaya keagenan sebagai variabel dependen (Y). Biaya 
keagenan dapat dirumuskan sebagai berikut: 
𝑆𝐺𝐴 =
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛+ 𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝐴𝑑𝑚𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑠𝑖 & 𝑈𝑚𝑢𝑚
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 𝑋 100%………....………....(1) 
Variabel independen dalam penelitian ini ada tiga, yaitu kepemilikan 
manajerial(X1), kepemilikan isntitusional (X2), dan leverage (X3). Kepemilikan 
manajerial diukur dengan menggunakan rasio antara jumlah saham yang dimiliki 
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pihak manajerial (manajer dan direksi) terhadap total saham yang beredar pada 
perusahaan. 
𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 =  
Jumlah saham pihak manajerial
Jumlah saham beredar
𝑥 100%………….....…………..(2) 
Kepemilikan institusional diukur dengan menggunakan rasio antara jumlah 
saham yang dimiliki pihak institusi terhadap total saham yang beredar pada 
perusahaan.  
𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =  
Jumlah saham pihak institusional
Jumlah saham beredar
𝑥 100%……….....……(3) 
Leverage dalam penelitian ini diukur dengan debt to equity ratio (DER) 
yaitu perbandingan hutang dengan modal sendiri. 
𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
𝑥 100%…………………………………………..….(4) 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015 dengan jumlah populasi 
sebanyak 133 perusahaan. Adapun kriteria yang digunakan untuk menentukan 
sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Tabel 1. 
Jumlah Populasi dan Sampel Penelitian 
Keterangan Jumlah 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 – 
2015 
133 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 – 
2015 yang tidak memiliki kepemilikan saham manajerial 
(78) 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012 – 
2015 yang tidak memiliki kepemilikan saham institusional 
(11) 
Jumlah sampel 44 
Sumber: IDX 
Penelitian dilakukan pada tahun 2012 sampai dengan 2015 dan sampel yang 
digunakan sebanyak 44 perusahaan manufaktur. Metode pengumpulan data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah metode observasi non partisipan, yaitu 
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pengamatan yang dilakukan tanpa melibatkan diri dan hanya sebagai pengamat 
independen. Penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif dan analisis 
statistik inferensial, yaitu analisis regresi linier berganda sebagai teknik analisis 
data. Sebelum regresi linier berganda, maka pengujian asumsi klasik perlu 
dilakukan terlebih dahulu agar dapat diketahui kelayakan model penelitian. 
Pengujian asumsi klasik ini dimaksudkan untuk memastikan bahwa model yang 
diperoleh benar-benar memenuhi asumsi dasar dalam analisis regresi. Uji asumsi 
klasik meliputi uji normalitas, autokorelasi, multikolinieritas, dan 
heteroskedastisitas. 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis data deskriptif yang akan dilakukan ini bertujuan untuk 
memberikan gambaran atau deskripsi mengenai variabel yang diteliti, yaitu 
kepemilikan manajerial (X1), kepemilikan institusional (X2), leverage (X3), dan 
biaya keagenan (Y) yang dapat dilihat pada Tabel 2 berikut: 
Tabel 2. 
Statistik Deskriptif Sampel Penelitian 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Kepemilikan Manajerial 176 .01 28.88 4.7124 6.88726 
Kepemilikan Institusional 176 32.22 99.33 70.1329 15.00064 
Leverage 176 -7.68 14.38 1.4845 2.21545 
Biaya Keagenan 176 .01 .36 .1180 .07556 
Valid N (listwise) 176     
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
 
Nilai mean (rata-rata) merupakan gambaran secara umum yang digunakan 
untuk mengukur nilai sentral dari suatu distribusi data, dimana hasil masing-masing 
variabel yang terdiri dari biaya keagenan adalah sebesar 0,1180; kepemilikan 
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manajerial sebesar 4,7124 ; kepemilikan institusional sebesar 70,1329 dan leverage 
sebesar 1,4845.  
Nilai minimum untuk biaya keagenan adalah sebesar 0,01 dimiliki oleh 
Chandra Asri Petrochemical dan Tembaga Mulia Semanan Tbk sedangkan  nilai 
maksimum  sebesar 0,36 dimimiliki oleh Indofood Sukses Makmur Tbk. Nilai 
minimum untuk  kepemilikan manajerial adalah sebesar 0,01 dimiliki oleh 
Langgeng Makmur Industry Tbk dan nilai maksimum sebesar 28,88 dimiliki oleh 
Barito Pasific Tbk dan Indo Kordsa Tbk. Nilai minimum untuk kepemilikan 
institusional adalah sebesar 32,22 dimiliki oleh Lion Metal Works Tbk dan nilai 
maksimum sebesar 99,33 dimiliki oleh Chandra Asri Petrochemical Tbk. Nilai 
minimum untuk leverage adalah sebesar -7,68 dimiliki oleh Lion Metal Works Tbk 
dan nilai maksimum sebesar 14,38 dimiliki oleh Sumi Indo Kabel Tbk. 
Nilai standar deviasi digunakan untuk melihat seberapa jauh (nilai) suatu 
data menyebar dari nilai sentral (rata-rata) kumpulan data tersebut. Nilai standar 
deviasi menunjukkan adanya perbedaan nilai pada masing-masing variabel yang 
diteliti terhadap nilai rata-ratanya. 
Penelitian ini menggunakan model persamaan regresi linear berganda. 
Sebelum melakukan analisis regresi linier berganda yang digunakan untuk menguji 
hipotesis, maka terlebih dahulu dilakukan pengujian asumsi klasik yang meliputi 
uji normalitas, uji autokorelasi, uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas. Uji 
normalitas merupakan suatu uji statistik yang bertujuan untuk menguji apakah 
dalam residual dari model regresi yang dibuat berdistribusi normal ataukah tidak. 
Data dikatakan berdistribusi normal jika nilai Asymp.sig (2-tailed) > level of 
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significant (α) = 5%. Hasil uji normalitas dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan leverage 
berdistribusi normal. Hal ini ditunjukkan oleh nilai Asymp.sig (2-tailed) sebesar 
0,575 lebih besar dari tingkat signifikansi yaitu 0,05 dan terlihat pada Tabel 3 
berikut : 
Tabel 3. 
Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  
Unstandardized Residual 
N 176 
Normal Parametersa,,b Mean .0000000 
Std. Deviation .05231830 
Most Extreme Differences Absolute .059 
Positive .059 
Negative -.050 
Kolmogorov-Smirnov Z .781 
Asymp. Sig. (2-tailed) .575 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adanya korelasi atau pengaruh 
data dari uji pengamatan sebelumnya dalam model regresi. Uji autokorelasi dapat 
dilakukan dengan Uji Durbin-Watson (DW-test). Berdasarkan tabel 4, nilai Durbin-
Watson dalam penelitian ini sebesar 1,943 dengan jumlah sampel 176 dan jumlah 
variabel bebas 3, dengan nilai du= 1,7881 dan 4-du = 2,2119 Hal ini berarti nilai 
Durbin-Watson tersebut berada diantara dU dan 4- dU yang menunjukkan tidak ada 
gejala autokorelasi dalam penelitian ini. 
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Tabel 4. 
Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .721a .521 .512 .05277 1.943 
a. Predictors: (Constant), Leverage, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional 
b. Dependent Variable: Biaya Keagenan 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Uji multikolinieritas memiliki tujuan untuk menguji apakah terdapat 
korelasi antar variabel bebas pada model regresi. Hal ini dapat diketahui dengan 
melihat nilai tolerance dan nilai variance inflation factor (VIF). Jika nilai tolerance 
lebih dari 10 persen atau VIF kurang dari 10, maka dikatakan tidak ada 
multikolinieritas. Hasil uji multikolinieritas dalam penelitian ini terlihat pada Tabel 
5. yang menunjukkan bahwa nilai tolerance untuk variabel kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional dan leverage secara berturut-turut sebesar 0,989 atau 
98,9%, 0,747 atau 74,7%, dan 0,753 atau 75,3%.. Nilai VIF dari variable 
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan leverage secara berturut-
turut sebesar 1,011; 1,338 dan 1,328. Nilai tersebut menunjukkan bahwa penelitian 
ini tidak mengalami gejala multikolinieritas. 
Tabel 5. 
Hasil Uji Multikolinieritas 
Model Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
Kepemilikan 
Manajerial 
0.989 1.011 
Kepemilikan 
Institusional 
0.747 1.338 
Leverage 0.753 1.328 
Sumber: Data sekunder diolah, 2017 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual suatu pengamatan terhadap 
pengamatan yang lain. Tabel 6 menunjukkan bahwa nilai signifikansinya lebih 
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besar dari 0,05. Dengan demikian model regresi yang dibuat tidak mengandung 
gejala heteroskedastisitas, sehingga layak digunakan dalam penelitian ini. 
Tabel 6. 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Model T Sig. 
 (Constant) 3.714 .000 
Kepemilikan Manajerial 1.290 .199 
Kepemilikan Institusional -1.243 .215 
Leverage -.788 .432 
         Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Hasil dari pengujian regresi linier berganda dengan menggunakan SPSS 
disajikan pada tabel 7.  
 
Tabel 7. 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
 
 
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
 
 
T 
 
 
Sig. B Std. 
Error 
Beta 
1 Constant 
Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan Institusional 
Leverage 
 
0.309 
-0.003 
   -0.002 
-0.009 
0.021 
0.001 
0.000 
0.002 
 
-0.270 
-0.462 
-0.271 
15.041 
-5.093 
-7.569 
-4.459 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
R 
R Square 
Adjusted R Square 
F Statistik 
Signifikansi 
0.721 
0.521 
0.512 
62.244 
0.000 
   Sumber: IDX.co.id 
 
Berdasarkan Tabel 7. dapat dirumuskan persamaan linier berganda sebagai berikut 
: 
Y = 0,309 – 0,003X1 - 0,002X2 - 0,009X3 + e…………………….……..(5) 
Keterangan: 
Y: Biaya keagenan 
X1: Kepemilikan Manajerial 
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X2: Kepemilikan Institusional 
X3: Leverage 
 
Persamaan regresi linier berganda tersebut menunjukkan arah masing-
masing variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Nilai α adalah 0,309 yang 
menunjukkan bahwa biaya keagenan menurun sebesar 0,309 persen apabila 
kepemilikan manajerial(X1), kepemilikan institusional (X2), dan leverage (X3) 
sama dengan nol. Nilai β1 adalah -0,003 yang menunjukkan bahwa  setiap 
peningkatan 1% kepemilikan manajerial, maka biaya keagenan akan mengalami 
penurunan sebesar 0,3% dengan asumsi variabel lainnya konstan. Nilai β2 adalah -
0,002 yang menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1% kepemilikan institusional, 
maka biaya keagenan akan mengalami penurunan sebesar 0,2% dengan asumsi 
variabel lainnya konstan. Nilai β3 adalah -0,009 yang menunjukkan bahwa setiap 
peningkatan 1% leverage, maka biaya keagenan akan mengalami penurunan 
sebesar 0,9% dengan asumsi variabel lainnya konstan. 
Uji t dilakukan untuk menguji apakah variabel kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional dan leverage berpengaruh signifikan terhadap variabel 
biaya keagenan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2012-2015. Pada hipotesis pertama statistik uji jatuh pada daerah penolakan H0 
(thitung = -5,093 < ttabel = -1,65376)  dan nilai signifikansinya sebesar (0,00<0,05), 
maka H0 ditolak dan H1 diterima. Nilai t negatif menunjukkan bahwa variabel 
kepemilikan manajerial mempunyai pengaruh yang berlawanan arah dengan 
variabel biaya keagenan. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya keagenan pada perusahaan 
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manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2015 dengan tingkat 
keyakinan 95%. 
Hipotesiis kedua menunjukkan hasil bahwa statistik uji jatuh pada daerah 
penolakan H0 (thitung = -7,569 < ttabel = -1,65376)  dan nilai signifikansinya sebesar 
(0,00<0,05), maka H0 ditolak dan H1 diterima. Nilai t negatif menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan institusional mempunyai pengaruh yang berlawanan arah 
dengan variabel biaya keagenan. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan 
institusional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya keagenan 
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2015 dengan 
tingkat keyakinan 95%. 
Terakhir adalah hipotesis ketiga yang menunjukkan bahwa statistik uji jatuh 
pada daerah penolakan H0 (thitung = -4,459 < ttabel = -1,65376)  dan nilai 
signifikansinya sebesar (0,00<0,05), maka H0 ditolak dan H1 diterima. Nilai t 
negatif menunjukkan bahwa variabel leverage mempunyai pengaruh yang 
berlawanan arah dengan variabel biaya keagenan. Hal ini menunjukkan bahwa 
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya keagenan perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2015 dengan tingkat 
keyakinan 95%. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya keagenan, hal ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Yegon et al. (2014), Khan et al. (2012), Singh dan 
Davidson (2003), Gul et al. (2012) serta Amir dan Nozari (2015) yang menyatakan 
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap biaya 
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keagenan. Kepemilikan saham manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan 
antara pemegang saham dengan manajer, semakin meningkat proporsi kepemilikan 
saham manajerial maka semakin baik kinerja perusahaan. Manajer yang memiliki 
saham dalam perusahaan akan bertindak lebih hati – hati dalam pengelolaan 
perusahaan ataupun pengambilan keputusan di dalam perusahaan. Semakin banyak 
kepemilikan manajerial di dalam perusahaan akan mengurangi biaya pemantauan 
terhadap perilaku manajer sehingga akan mengurangi biaya keagenan. 
Selain itu, dalam penelitian ini pengaruh kepemilikan institusional terhadap 
biaya keagenan menunjukkan hasil negatif signifikan. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan hasil penelitian yang diperoleh oleh Gul et al. (2012), Wijayanti (2015), 
Rahmadiyani  (2012), Chiang dan Ko (2009) serta Roshanawati (2012) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap biaya keagenan.  Kepemilikan saham perusahaan oleh institusi lain akan 
menimbulkan pengawasan yang lebih efisien karena pihak institusional adalah 
pihak yang memiliki kemampuan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan. 
Meningkatnya kepemilikan institusional pada perusahaan akan berdampak pada 
semakin besarnya tingkat pengendalian oleh pemegang saham institusional 
terhadap perilaku manajer yang kemudian akan berpengaruh terhadap pengurangan 
biaya keagenan serta akan meningkatkan nilai perusahaan. 
Penelitian ini juga menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif 
signifikan terhadap biaya keagenan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian yang diperoleh oleh Fachrudin (2011), Yegon et al. (2014), Yuni, dkk. 
(2014), Zheng (2013) serta Khan et al. (2012) yang menyatakan bahwa leverage 
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berpengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya keagenan. Adanya penggunaan 
hutang dalam struktur modal perusahaan mampu mengurangi timbulnya 
pengeluaran perusahaan yang tidak penting serta akan mendorong pihak manajer 
untuk menjalankan perusahaan agar lebih baik dan efisien. Hal tersebut akan 
berdampak pada pengurangan biaya keagenan yang selanjutnya akan menyebabkan 
terjadi peningkatan kinerja perusahaan. Peningkatan leverage dapat menambah 
pengawasan terhadap manajemen sehingga manajemen akan susah untuk 
berperilaku menyimpang dari tujuan perusahaan. Apabila suatu perusahaan 
memiliki rasio leverage yang tinggi, maka kreditur akan lebih mengawasi 
perusahaan dalam hal penggunaan dana perusahaan sehingga akan berkurangnya 
peluang bagi pihak manajemen untuk melakukan tindakan yang mampu merugikan 
perusahaan yang selanjutnya akan berdampak pada minimalnya biaya keagenan. 
SIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan pembahasan hasil penelitian, maka dapat disimpulkan bahwa 
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya 
keagenan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia selama periode 
2012-2015. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh pihak manajerial 
mampu mengurangi biaya keagenan di dalam perusahaan. Disamping itu, 
kepemilikan institusional juga memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
biaya keagenan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2012-2015. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh pihak 
institusi mampu mengurangi biaya keagenan di dalam perusahaan. Kesimpulan 
terakhir adalah leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap biaya 
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keagenan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia selama periode 
2012-2015.  Hal ini menunjukkan bahwa leverage mampu mengurangi biaya 
keagenan di dalam perusahaan. 
Berdasarkan hasil kesimpulan yang telah didapat, maka dapat disarankan 
bagi perusahaan hendaknya mampu menentukan kebijakan mengenai besarnya 
proporsi kepemilikan saham oleh pihak manajemen dan insitusi serta besarnya 
leverage di dalam perusahaan sehingga hal tersebut dapat digunakan untuk 
meminimalkan biaya keagenan. Selain itu, bagi para investor hendaknya lebih 
memperhatikan bagaimana efisiensi biaya keagenan perusahaan sebelum 
melakukan investasi pada perusahaan tersebut. Penelitian berikutnya diharapkan 
dapat menambah jumlah sampel penelitian dan menambah periode tahun penelitian 
agar memperoleh hasil yang memadai dalam rangka memperkuat hasil penelitian 
empiris ini; menggunakan proksi lain sebagai alat ukur biaya keagenan untuk 
memperkuat kejelasan pengukuran biaya keagenan. Alat ukur biaya keagenan pada 
penelitian selanjutnya diharapkan dapat mencerminkan biaya keagenan secara lebih 
spesifik ke arah monitoring cost, bonding cost, dan residual loss; menggunakan 
variabel-variabel lain yang mempengaruhi biaya keagenan, seperti deviden payout 
ratio, kepemilikan dewan komisaris dan lain sebagainya serta dapat melakukan 
penelitian pada sektor perusahaan lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 
menambah jumlah periode waktu penelitian. 
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